















































































ない場合（会社法238条 1 項 2 号）として、新株予約権の有利発行（同238条













































































（ 8 ）　江頭憲治郎『株式会社法〔第 6 版〕』（有斐閣、2015年）788頁等。


































































































































































前掲注14、田邊・前掲注 6 、豊田祐子・実務に効く M&A 組織再編判例精選（ジ
ュリスト増刊）70頁、弥永・前掲注12、林天宇・ジュリスト1407号160頁、鬼頭俊





























規定（会社法240条 1 項、238条 2 項及び 3 項 1 号並びに309条 2 項 6 号）に違反
していること、〈 2 〉著しく不公正な方法による発行（以下「不公正発行」
























































































































































































































































56　　早法 92 巻 2 号（2017）
　しかしながら、発行会社の主張する市場での株式の売却制限（流動性制





































































利ベース」で比較しても同様である。 5 年満期変動利付債 6 か月ユーロ円






　以上をもとに新株予約権の価値を計算すると、　 　　 　× 1 億円× 5 年



























































































































































〈2010〔上〕〉94頁、宮本航平・法学新報117巻 1 ・ 2 号129頁、武井ほか・前掲注
18・121頁がある。





































































































































































MS ワラント等の公正価値と有利発行該当性に関する考察」法律時報89巻 2 号88頁
以下を元に、加筆修正を行ったものである。












































































































































































































































































































　MSCB や MS ワラント
（54）
等の「転換価額修正型新株予約権」を用いたス
キームの適正性が、本稿において検討したような「公正価値評価」の観点
から、具体的に見直されることが望ましい。
おわりに
　本稿では、新株予約権付社債における新株予約権の「公正価値」の問題
について考察した。新株予約権付社債における新株予約権の「公正価値」
の評価方法としては、従来から見解の対立があった「分離評価」説と「一
体評価」説が収斂・統合する視点を、私見として述べた。
　具体的な裁判例の検討としては、オートバックスセブン事件を題材に、
新株予約権のオプション価値評価の前提条件に関する考え方を整理した。
もとより、これらの前提条件は事案ごとに異なるものであろうが、本稿で
提示した考え方は他の事案への応用をも想定して述べたものである。ま
た、同事件に関して論じられるべきであった非常に重要な論点として、社
債利率の「比較可能性」の問題を指摘した。そして、この点の適切な理解
（53）　弥永・前掲注50・105頁等参照。
（54）　例えば、オープンループ事件（札幌地決平成18年12月13日金融・商事判例1259
号14頁）で発行された新株予約権は、MS ワラント（転換価額修正型新株予約権）
であるといえる。社債発行を伴わない「新株予約権」単体の有利発行該当性が争わ
れた事案、及びそうした事案における当該新株予約権の「公正価値」に関する問題
については、別稿で改めて言及することとしたい。
新株予約権付社債における新株予約権の「公正価値」（渡辺）　　79
を前提とすれば、本件における「追加スプレッド」の合理性に関する判断
は、本件新株予約権付社債の有利発行該当性の有無に直接つながりうる重
要な論点であったことが再認識される。さらに、丸八証券事件の検討を通
じては、投資不適格と判断された同社の普通社債の推定利率が果たして適
切なものであったか、といった問題等を指摘した。
　なお、MSCB の公正価値や有利発行該当性をめぐっては、通常の新株
予約権付社債において考慮すべき「オプション料の適正性」の観点に加
え、「転換価額の適正性」の観点からの検証も必要となるため、MSCB の
諸特性を勘案した判断基準によって有利発行該当性が検証される必要があ
ることを指摘し、具体的な試論も行った。
　本稿の執筆の際に一貫して企図していたことは、新株予約権付社債にお
ける新株予約権の「公正価値」をめぐる紛争において、価値評価の方法論
そのものを提示することではなく、「専門家により行われた価値評価を法
律家がいかに精査し、適切な法律論に結び付けるか」の見通しを与えるこ
とである。この試みがどれだけ成功しているかは読者の判断に委ねるしか
ないが、こうした試みが今後の議論の契機になれば幸いである。
